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Zusammenfassung
Inhalt Unternehmen
Der Zeppelin Konzern ist ein in Europa fuhrendes Handelsunternehmen fir Bau- und Landma-
Zusammenfassung......overvsnrsesnnens 1 . . . . . . .
) schinen sowie von Motoren fur Schiffe, BHKW, Lokomotiven und fur weitere Anwendungen, das
Ratingrelevante Faktoren...........o.... 3

Geschaftsentwicklung und Ausblick..... 7 als Vertragshandler Uberwiegend Caterpillar-Markenprodukte vertreibt. Das Vertriebsgebiet

Strukturierte Finanzkennzahlen ... 14 umfasst wesentliche Teile Mittel-, Nord- und Osteuropas sowie Zentralasien. Neben Neu- wer-

Anhang 15 den Gebrauchtmaschinen sowie Zubehor und Ersatzteile gehandelt, als auch umfangreiche Ser-
vices bezUglich dieser Produkte angeboten. Weitere Schwerpunkte sind die Vermietung von Ma-
schinen und Bau-Equipment sowie die Erbringung von Dienstleistungen rund um das Baustel-
lenmanagement. Schliel3lich ist der Konzern im Anlagenbau fur hochwertige Schuittglter tatig,
wo er international eine fihrende Position einnimmt. Nach dem kriegsbedingt teilweisen Rick-
zug aus Osteuropa hat der Konzern seine Prasenz in Nordeuropa mittels M&A erheblich ausge-
baut. Durch die grof3te Akquisition der Unternehmensgeschichte und des damit einhergehen-
den laufenden0 Transformationsprozesses veranderten sich ab Juni 2025 die strategischen Ge-
schaftseinheiten (SGEs) und die Art der Konzernfiihrung erneut. Im Geschaftsjahr 2024 erzielte
der Konzern mit 10.079 Mitarbeitern per Jahresende (2023: 9.995) einen Umsatz von 3.819,6
Mio. EUR (2023: 3.934,7 Mio. EUR), ein EBIT von 138,6 Mio. EUR (2023: 183,6Mio. EUR) sowie ein
EAT von 74,9 Mio. EUR (2023: 100,1 Mio. EUR).

Ergebnis

Mit dem Downgrade des Ratings von zuvor A- auf BBB+ wird der Zeppelin GmbH eine stark
befriedigende Bonitat attestiert. Wesentlich ist dabei, dass sich das Ergebnis unserer Finanz-
Christian Konieczny kennzahlenanalyse fir das Geschaftsjahr 2024 wesentlich bedingt durch SondereinflUsse riick-
Lead Analyst _ laufig entwickelte, wobei sich wichtige Kennwerte tber die letzten Jahre sukzessive verschlech-
C.Konieczny@creditreform-rating.de . . .

terten. Darunter das Net total Debt / EBITDA, die EBIT Interest Coverage Ratio, der Zinsaufwand

Analysten

Artur Kapica zum Fremdkapital und die Gesamtkapitalrentabilitdt. Durch Thesaurierung und Reduzierung
Co-Analyst der Bilanzsumme erhéhte sich die Eigenkapitalquote. Den Umsatz- und Ergebnisriickgangen in
A.Kapica@creditreform-rating.de . . w . . . . . .
wichtigen Markten fir Baumaschinen und Mining-Equipment in Osteuropa und Zentralasien,
Neuss, Deutschland steht eine starke Entwicklung im Bereich Power Systems gegenuber, auch wenn der Konzer-

numsatz und das EBT des Vorjahresniveau nicht erreicht wurden. Aufgrund der bisherigen und
prognostizierten Geschaftsentwicklung 2025 und der akquisitionsbedingten Ausweitung der
Verschuldung im laufenden Geschéftsjahr, gehen wir derzeit davon aus, dass das Ergebnis der
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Summary

Rating

Finanzkennzahlenanalyse zum Geschéftsjahr 2025 bestenfalls das Ergebnis 2024 bestatigt'. Zu-
sammen mit der konjunkturell gedampften Stimmung und der Unsicherheit hinsichtlich der Er-
holung des Baumaschinenmarktes, hohen Risiken aus (geo-)politischen Konflikten, dem Fortbe-
stand des Kriegs in der Ukraine und dem weltweit zunehmenden Protektionismus, als auch,
einer Belastung des Konzerns durch Sonderfaktoren sowie den Herausforderungen, die mit der
Integration der Pepp Group, als bislang grof3te Akquisition des Konzerns, verbunden sind, haben
wir das Rating herabgestuft. Wir berucksichtigen zudem die hdheren Anspriche an die Entschul-
dung und die Ausschittungen, bei laufenden Transformationsprozessen, die kurzfristig Ergeb-
nis- und Liquiditatsbelastungen, mit sich bringen, mittel- bis langfristig jedoch eine positive Wir-
kung entfalten sollten. Den Finanzanforderungen begegnet das Unternehmen, neben der Au-
Renfinanzierung, mittels einer verminderten Investitionstatigkeit und zukunftsgerichteten Kos-
teneffizienzmalRnahmen in einzelnen operativen und administrativen Bereichen. Die Liquiditat
weist unter BerUcksichtigung der verfliigbaren Kreditfazilititen und gemafR der Covenants noch
freiem Verschuldungspotenzial, ein hinreichend gutes Niveau auf. Hilfreich ist hier der Abbau
von Vorraten und die geringere Investitionstatigkeit, insbesondere in das Mietvermégen?, was
den Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit auf 294,2 Mio. EUR in 2024 erhéhte (2023: -9 Mio.
EUR) und erwartungsgemaR in 2025 fortgefuhrt wird.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fir das Rating bleibt stabil. Trotz der Herabstufung gehen wir Gberwie-
gend davon aus, dass Zeppelin seine etablierte Position behaupten und ausbauen wird und die
vielschichtigen Herausforderungen meistern kann. Die Basis dafur bildet das wettbewerbsfa-
hige Produktportfolio des weltweit fUhrenden Baumaschinenherstellers Caterpillar, wobei Zep-
pelin eine fihrende Position in der Handlerschaft einnimmt. Der stabile Ausblick spiegelt die
Erwartung wider, dass Zeppelin die Rentabilitat steigern, den operativen Cashflow steuern und
gleichzeitig die Verschuldungsquote ab 2026 senken wird, sodass sich wesentliche Kennwerte
mittelfristig wieder positiv entwickeln bzw. die Hinweise darauf auf Jahressicht verdichten soll-
ten.

Neben den wenig dynamischen Markten sehen wir die Integration der Pepp Group als Heraus-
forderung an. Aufgrund der uns prasentierten Due Dilligence und den weiteren, auch personel-
len MaBnahmen sowie dem Umstand, dass die Akquisition im Wesentlichen dem bereits vor-
handenen und bestens vertrauten Geschaft entspricht und eine Geschaftskontinuitat bei der
Pepp Group vorgesehen ist, sehen wir, nach erfolgtem Downgrade, aktuell daraus resultierend
keinen Anlass, den Ausblick abweichend festzulegen, ohne erste Effekte diesbezlglich abzuwar-
ten.

1 Sofern Zeppelin keine pro-forma Zahlen liefert, wird ein Vergleich zu Vorjahren allerdings dadurch erschwert werden, als
dass die Pepp Group im Konzernabschluss 2025 nicht fur das vollstandige Geschaftsjahr in der GuV und Kapitalflussrech-
nung enthalten sein wird.

2 Zeppelin weist Finanzmittelbewegungen, den Mietpark betreffend, im operativen Teil der Cashflow-Rechnung aus, was
bei der Beurteilung relativierend zu berucksichtigen ist.
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Ratingrelevante Faktoren

Hinweis
Die in diesem Abschnitt angegebenen

ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver) lin Gmb
basieren wesentlich auf internen Ana- 2R strukturierte Kennzahlen?
lysen und Evaluierungen im Rahmen Ausgewahlite Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

2022 2023 2024

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Zeppelin GmbH Geschéaftsbericht 2024, strukturiert durch CRA

des Ratingprozesses und darauf abge- Basis: Geschéaftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 2021
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und
ggf. der weiteren Komiteemitglieder. EBITDA (Mio. EUR) 426,9 418,0 470,6 447,5
Die wesentlichen externen Quellen, die

Umsatz (Mio. EUR) 3.695,6 3.838,2 3.934,7 3.819,6

dabei herangezogen wurden, sind im EBIT (Mio. EUR) 167,5 1439 183,6 138,6
Anhang unter den Abschnitten ,Regu- EAT (Mio. EUR) 118,0 104,4 100,1 74,9
latorik” und ,Vorschriften fur die Ge- ) i
staltung von Ratings und Ratingausbli- EAT nach Abfihrung (Mio. EUR) 114,7 100,1 98,6 68,7
cken” angegeben. Bilanzsumme (Mio. EUR) 28325 31269 34873  3.440,1
Eigenkapitalquote (%) 32,68 32,82 30,64 32,60
Ausziige aus der Kapitalbind d T, 14,85 22,34 15,39 18,02
Finanzkennzahlenanalyse 2024: apitalbindungsdauer (Tage) ! ' ! !
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 7,89 12,09 10,12 10,97
+ Verbesserung der Eigenkapitalquote Net total debt / EBITDA adij. (Faktor) 4,20 4,98 5,00 5,14
+ leicht rucklaufige Bilanzsumme "
+ Entwicklung Materialaufwandsquote EBIT Interest Coverage (Faktor) 9,75 6,28 4,47 2,74
+ Abbau von Vorraten Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 0,90 0,97 1,43 2,17
+ Abbau der Verschuldung Gesamtkapitalrendite (%) 4,63 3,68 3,75 3,14
- Umsatzrickgang
- Gesamtkapitalrentabilitat Allgemeine Ratingfaktoren

- Umsatzrentabilitat

- Net total debt / EBITDA adj. + Unverandert hochqualifiziertes, branchenerfahrenes Management
- EBIT Interest Coverage +  Uberdurchschnittlich gutes Informationsverhalten unserer Ansprechpartner
- Personalaufwandsquote o . . o .
- Zinsaufwand zum Fremdkapital +  Langjahriger Premiumpartner von Caterpillar (CAT) mit inhdrenten Vorteilen
+  Marktfihrerende Stellung in relevanten Zielmarkten
+ Diversifiziertes Produkt- und Dienstleistungsportfolio
+  Konservative und umsichtige Finanzpolitik und rechtzeitige Finanzierungsmaf3nahmen
Allgemeine Ratingfaktoren zeigen ,  Ganere| frihzeitiges Aufgreifen von und Vorbereitung auf Zukunftsthemen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw. - Erhdhte Konjunktur- und Krisensensibilitat
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf _ Hohe Wettbewerbsintensitat

das Rati irken. . . . e .
35 Rating auswirken - Abhangigkeit von Caterpillar mit inharenten Nachteilen

Aktuelle Ratingfaktoren

+ Chancen aus der Ausweitung des Marktgebietes durch die Ubernahme der CAT-Héndler-
) ) schaft fur die Vertriebsgebiete Niederlande und Norwegen zzgl. Présenzen in weiteren Lan-
Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die X . .
wesentlichen Faktoren auf, die neben dern in Folge der Akquisition der Pepp Group BV von Pon Holdings
den allgemeinen Ratingfaktoren einen +  Weiterhin gute Absatzlage im Motorengeschaft auf Basis grundlegender Trends
Einfluss auf das Rating haben. +  Stabilisierung oder Ausweitung der Marktanteile bei wesentlichen Produktgruppen in
Deutschland

3 Originare Konzernabschlisse werden von der CRA fUr analytische Zwecke in eine strukturierte Form Uberfuhrt. So werden
2.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbsterstellten immateriellen Vermogensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt berlcksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerhé-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller moglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

Rating

+  Fortentwicklung der Marktperspektiven und der strategischen Geschaftseinheiten, bei zu
erwartender Anpassung und Straffung der Organisationsstruktur

+  Deutliche Anzeichen fur liquiditatsschonendes Verhalten und MalRnahmen zur Kosteneffi-
zienzsteigerung, mit neu definierten Anforderungen an die zukinftige Rentabilitat des Ge-
schafts und daraus resultierend laufender Transformation (z.B. des Anlagenbaus)
In 2024 und erwartungsgemal? in 2025 verbesserte Innenfinanzierungskraft

+  Definierte Zielsetzung, die durch die Akquisition erhéhte Verschuldung in den kommenden
Jahren zurtckzuflhren
Solider rollierender 12 Monatsumsatz per Juni 2025

+  Weiterhin gutes Risiko- und Krisenmanagement

+ Ungeachtet der Verschlechterung der Kennwerte, weiterhin solide Einhaltung der Financial
Covenants des Konsortialkredits

+  Abbau der Vorratsbestande; allerdings einschrankend weiterhin nicht plangemaf3

- Herausforderungen bei der Integration der Pepp Group BV und der Transformation des
Zeppelin-Konzerns, bei deutlicher Ausweitung der Verschuldung, anlasslich der M&A-Trans-
aktion und noch nicht konsolidierter Darstellung des neuen Gesamtkonzerns

- Sonderereignisse, die teils externen aber auch teils internen Sachverhalten entspringen
und das Geschaft sowie die Ergebnislage aulierordentlich belasten

- Rucklaufiges Gesamtergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse bei Verschlechterung we-
sentlicher Finanzkennzahlen und nachlassender Ergebnisqualitat in 2024, was sich fur das
Geschaftsjahr 2025 ebenfalls durch Sondereinflisse bedingt bestatigen konnte

- Nach Unternehmensangabe temporar hdhere Erwartungen des Gesellschafters an die Ge-
winnausschiuttungen

- Zu Vorjahren merklich niedrigere Absatzzahlen im Zentraleuropaischen Markt fir Bauma-
schinen

- Verscharfung der Wettbewerbssituation in Europa, durch die Zollpolitik der USA

- Anhaltend schwierige Lage in der Ukraine und Zentralasien

Prospektive Ratingfaktoren

+  Mittel-/langfristig nachhaltige Verbesserung der Finanz- und Liquiditadtskennzahlen durch
eine Steigerung der Ergebnisqualitdt und durch Schuldenabbau, bei insgesamt profitablem
Unternehmenswachstum auf Basis samtlicher SGEs gemaR Zielrentabilitat

+  Nachweis einer erfolgreichen Integration der Pepp Group, die Uber Synergieeffekte zu ei-
ner verbesserten Rentabilitat und besseren Deckungskennziffern fihrt

+  Nachhaltige Verbesserung der Marktbedingungen und der geopolitischen Lage

- Verschlechterung des Ergebnisses unserer Finanzkennzahlen, z.B. bedingt durch eine Aus-
weitung der Verschuldung oder in Folge der Konsolidierung der Pepp Group

- Unzureichende Profitabilitat von Unternehmensakquisitionen bzw. Integrationsschwierig-
keiten

- Unzureichender Verschuldungsabbau und eine Eigenkapitalquote von <30%

- Verschlechterung des Ergebnisses unserer Liquiditatsanalyse

- Net total debt / EBITDA dauerhaft Gber 5,00x oder EBIT Interest Coverage <2,50x

- Nachhaltige konjunkturelle Abschwachung und Anstieg (geo-)politischer Risiken
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ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfihrung stehen. Fur na-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.

Rating

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall der Zeppelin GmbH haben wir keinen ESG-
Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.

Wir sehen Zeppelin in Bezug auf die Nachhaltigkeitsausrichtung gut vorbereitet und aufgestellt.
Auch in Bezug auf MessgréRen der CSR / CSRD und EU-Taxonomie.

Nachhaltiges Handeln versteht Zeppelin als Grundvoraussetzung fur die langfristige Sicherung
des unternehmerischen Erfolges und der Wettbewerbsfahigkeit, die mit einem Beitrag zum
Klima- und Umweltschutz sowie der Ubernahme sozialer Verantwortung einhergeht. Seit 2016
ist Zeppelin Mitglied im UN Global Compact und bertcksichtigt in unternehmerischen Entschei-
dungen 6konomische, dkologische und soziokulturelle Aspekte. Das Thema Nachhaltigkeit bil-
det einen Schwerpunkt in der strategischen Ausrichtung. Zeppelin setzte dabei einen neuen Fo-
kus auf die Kunden und nachhaltige Produkte & Dienstleistungen. Ein wesentliches Ziel des Zep-
pelin Konzerns ist es, bis 2030 CO2-Neutralitat im laufenden Geschéftsbetrieb zu erreichen. Zu-
dem wurden im Jahr 2021 die Reduzierung des Frischwasserverbrauchs um 30% bis 2030 sowie
die Vermeidung und Reduzierung von Abfallen als neue Nachhaltigkeitsziele festgelegt. Die Um-
setzung der ambitionierten Nachhaltigkeitsziele ist derzeit noch mit Uberschaubaren Investitio-
nen verbunden. Sie betrugen in 2024 rd. 7,7 Mio. EUR (2023: 6,9 Mio. EUR).

Fortschritte in Bezug auf Energie- und Frischwasserverbrauch sowie CO2-Emissionen sind fest-
zustellen und fur verschiedene Parameter definiert. Nach den uns vorgestellten Entwicklungen
ist der Konzern auf einem guten Weg, um die selbst gesetzten Ziele 2027 Uberwiegend einzu-
halten. Wesentliche Anderungen werden sich mit der Integration der Peep Group ergeben, wes-
halb dieser Aspekt zukinftig nochmals neu definiert und beurteilt werden muss.

Um die Verbindlichkeit der Ziele zu bekraftigen, hat Zeppelin auch bei der im Juli 2023 erfolgten
Prolongation und Erhéhung des bestehenden Konsortialkreditvertrages Sustainability-Linked
Loans KPI's vereinbart (Green Loan), die sich, je nach Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele, insbe-
sondere der Energieeinsparziele, positiv oder negativ auf die Verzinsung auswirken kdnnen. Da-
bei steht das Erreichen 6kologischer Ziele im Mittelpunkt.

Der an dieser Stelle im letzten Bericht beschriebene Sachverhalt, wonach Zeppelin in einen
Compliance-Fall um die weltgréRte Goldmine Navoi Metals and Mining Company in Usbekistan
verwickelt gewesen sein soll, hat, wie im letzten Rating angenommen, keine weiteren Hinweise
auf Verfehlungen seitens Zeppelin hervorgebracht. Wir leiten deshalb weiterhin keinen rating-
relevanten Faktor im Bereich ESG daraus ab.

Auch in diesem Jahr haben groRere Veranderung im Management der ersten und zweiten Fih-
rungsebene stattgefunden, die im Wesentlichen mit der Akquisition der Pepp Group und der
Transformation zusammenhangen. Es haben leitende Personen von Pon Holdings und der Pepp
Group Fuhrungspositionen im Aufsichtsrat und im Management des Zeppelin Konzerns Uber-
nommen, was uns aus fachlichen und integrativen Grinden sinnvoll erscheint. Die Neubeset-
zungen von Fuhrungspositionen, sehen wir auch deshalb bislang als neutral wirkenden Gover-
nance-Faktor an%, auch wenn sich eine harmonische, zielorientierte Zusammenarbeit und die
Hebung von Synergien noch bewahren muss.

4 CRA geht hinsichtlich des Faktors Governance grundsatzlich von fachkompetenten, seriosen und rechtstreuen Personen
und Strukturen aus, was neutral im Rating wirkt. Insofern kann dieser Faktor ausschlieBlich einen negativen Einfluss auf ein
Rating austiben.
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums koénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

Rating

Die Compliance-Abteilung des Konzerns priift potenzielle Versto3e gemald der uns beschriebe-
nen Verfahren konsequent und im Einzelfall ergebnisoffen. Die Revision ist stringent gefuhrt,
ein IKS ist etabliert. Gegebenenfalls bedarfsweise notwendige MalRnahmen aus den Prufverfah-
ren werden abgeleitet und umgesetzt.

Insgesamt bleiben in Bezug auf die ESG-Faktoren diverse Aspekte zu beobachten, ohne daraus
eine ratingbeeinflussende Wirkung abzuleiten. Zukinftig kénnen ESG-Faktoren, abhangig von
der Erreichung selbstgesteckter Ziele des Unternehmens, Kreditklauseln und regulatorischer
Veranderungen, einen Einfluss auf unsere Ratingeinschatzung nehmen.

Eine fUr die Creditreform Rating AG allgemeingtltige Beschreibung sowie eine fiir Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.

Best-Case-Szenario: BBB+

In unserem Best-Case-Szenario fur ein Jahr nehmen wir eine Bestatigung des Ratings an. Dabei
gehen wir davon aus, dass Zeppelin hinsichtlich des Ergebnisses unser Finanzkennzahlenana-
lyse allenfalls eine Bestatigung unserer aktuellen Einschatzung erreicht bzw. der Nachweis einer
nachhaltigen Verbesserung mit Blick auf ein Jahr nicht erreicht werden kann. Somit nehmen wir
fir diesen Zeitraum keine flr den Konzern spezifische Entwicklungen an, die ein Upgrade auf
Jahressicht begriindet, ohne eine Anhebung des Outlooks auszuschlieBen. Dies begriindet sich
vor allem auf der Uberwiegend fremdfinanzierten Akquisition und dem notwendigen Nachweis
einer nachhaltig rentablen Integration der Pepp Group sowie auf den herausfordernden und
mit Risiken belasteten Rahmenbedingungen. Fir ein Upgrade mussen insbesondere die Pro-
dukte Rental und Anlagenbau aber auch das Kernprodukt Baumaschine in Bezug auf Umsatz
und Ergebnis einen positiveren Beitrag leisten und die Restrukturierung des Anlagenbaus gelin-
gen, ohne dass andere SGE in ihrer Leistungsfahigkeit nachlassen. Dies betrafe mittelfristig auch
die im Markt befindliche Maschinenpopulation, deren Grof3e wiederum maRgeblich fir das mar-
genstarke Aftersales-Geschaft ist. Dabei nehmen wir eine, aufgrund der unterjahrigen Bericht-
erstattung zu erwartende, verbesserte Geschaftsentwicklung auf Basis der Effizienzverbesse-
rungsmalnahmen, mit einer zu erwartenden Bestatigung des Ergebnisses unserer Finanzkenn-
zahlenanalyse (auch fur 2026) ebenso an, wie eine plangemale Liquiditatsfreisetzung aus dem
Umlaufvermdgen in 2025, einen soliden Auftragseingang sowie keine weitere Manifestierung
exogener Risiken.

Worst-Case-Szenario: BBB

Das Szenario von BBB fur ein Jahr basiert auf Bedenken beziglich der Erholung der Konjunktur,
des Baumaschinen-Marktes und der Absatzchancen in Osteuropa und Zentralasien, als auch
hinsichtlich denkbarer Schwierigkeiten bei der Integration der Pepp Group, was die angestrebte
Rentabilitdt und den Schuldenabbau von Zeppelin verzégern kénnte. Infolgedessen wirde der
Verschuldungsgrad erhéht bleiben oder weiter steigen um Liquiditat zu generieren und um ho-
heren Anforderungen des Gesellschafters nachzukommen. Dieses Szenario geht davon aus,
dass sich die Rentabilitat des Zeppelin Konzerns aufgrund verschlechterter Rahmenbedingun-
gen und sinkender Auftragseingange verringert und sich das niedrigere Niveau vorerst manifes-
tiert. Das Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse zeigt sich dabei prospektiv entsprechend
verschlechtert. Eine mdégliche Einengung der Liquiditat oder aullerordentliche Effekte ware
ebenfalls geeignet, um ein Downgrade vorzunehmen. Gleichwohl sollten auch in einem solchen
Fall die Uberzeugenden und sich derzeit in Transformation befindlichen Grundstrukturen des
Zeppelin Konzerns sowie die Mdglichkeiten zur Liquiditatsfreisetzung zum Tragen kommen, um
dartberhinausgehende Auswirkungen im Rating abzuwenden. Dies, zumal der Konzern in der
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Vergangenheit seine Handlungsfahigkeit in schwierigen Situationen mehrmals unter Beweis ge-
stellt hat. Die Realisation der in den osteuropaischen und zentralasiatischen Markten verbliebe-
nen Risiken sehen wir durch dieses Szenario ebenfalls abgedeckt.

Wie im Vorjahr weisen wir darauf hin, dass die Vertrage mit dem Hauptlieferanten Caterpillar
vergleichsweise kurzfristig kindbar sind und somit ein potenzielles bzw. latentes Risiko darstel-
len, das bei vollstandiger Realisation durch das Worst-Case-Szenario nicht abgedeckt ware. Auf-
grund der Uber 70-jahrigen erfolgreichen Zusammenarbeit und wegen der zunehmenden Be-
deutung von Zeppelin in der CAT-Handlerschaft sollte dieses Risiko nicht akut sein. Das Szenario
deckt zudem sich ggf. weiter verschlechternde (geo-)politische Risiken nicht ab.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Die auf Zeppelin spezifisch wirkenden Risiken aus dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukra-
ine bleiben latent ratingrelevant, aber beherrschbar. Das von Zeppelin regelmaRig berichtete
Total Exposure in den betroffenen Landern schwankte in den letzten 18 Monaten etwa zwischen
80 Mio. EUR und 90 Mio. EUR und hat sich nicht mehr wesentlich abgebaut. Dartiberhinausge-
hende allgemeine Risiken aus (geo-)politischen Konflikten und Landerrisiken, sehen wir weiter
als relevant an. Hilfreich bleibt und ist in diesem Zusammenhang, neben dem reaktionsschnel-
len Agieren des Managements auf Krisensituationen, die stets proaktive Informationspolitik. Un-
sere bisher sehr gute Einschatzung zum Risikomanagement und der Berichterstattung, welche
auf unseren Erfahrungen im Zusammenhang mit bisherigen Krisensituationen basiert, hat sich
danach nicht verandert.

Insgesamt zeigt sich die (Branchen-)Konjunktur des fir Zeppelin relevanten Primar- und Sekun-
darsektors sowie die wesentlichen Markte, mit wenigen Ausnahmen, darunter der zentraleuro-
paische Tief- und Infrastrukturbau, der schwedische Markt allgemein und das Motorengeschaft
insb. bei Back-up Systemen und Data-Centern, insgesamt rucklaufig bis verhalten, ohne eine
signifikante Besserung im laufenden Jahr feststellen zu kénnen, auch wenn Zeppelin zuletzt ver-
besserte Auftragseingangswerte verzeichnen konnte.
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Tabelle 2: Geschaftsentwicklung der Zeppelin GmbH | Quelle: Zeppelin GmbH Unternehmensprasentation
zum Rating und Konzernabschluss 2024, CRA eigene Darstellung, strukturiert

Zeppelin GmbH Konzern

Umsatz 3.934,7 3.819,6 -115,1

Bruttoergebnis 601,7 572,3 -29,4 -4,9
EBITDA 470,6 447,5 -23,1 -4,9
EBIT 183,6 138,6 -45,0 -24,5
EBT 153,8 107,7 -46,1 -30,0
EAT 100,1 74,9 -25,2 -25,2
Auftragseingang 3.596 3.635 39,0 1,0
Auftragsbestand 1.612 1.427 -185,0 -11,0

Tabelle 3: Umsatze nach Strategischen Geschéftseinheiten | Quelle: Zeppelin GmbH Unternehmensprasen-
tation zum Rating und Konzernabschluss 2024, CRA eigene Darstellung

Umsétze / EBT nach SGEs®

m EBT | Umsatz | EBT | Umsatz | _EBT m
BDA 1.490 91,0 1.341 52,1 -149 -38,9 -10 -28,8
BIN 826 5.2 760 31,3 -66 26,4 -8 14,7
Rental 739 56,5 805 38,5 66 -18,1 9 -31,9
Power Systems 461 24,2 553 32,2 92 8,0 20 32,8
Anlagenbau 519 15,2 472 9,7 -47 -5,5 -9 -36,3

Der seit Jahren erstmals wieder gesunkene Konzernumsatz 2024 i.H.v. 3,82 Mrd. EUR (2023: 3,93
Mrd. EUR; -2,9%) war Ausdruck dieser Situation. Er lag dennoch Uber den Hochrechnungen zum
Halbjahr 2024, wobei die Erwartungen aus der origindren Planung und der Hochrechnung per
Juni 2024 an die Ergebnislage und die Rentabilitat, auch durch Sondereinflisse in wesentlicher
GroRenordnung, nicht erfullt wurden und die Ergebniswerte letztlich merklich unter dem Vor-
jahr 2023 lagen. Unsere Analyse, wonach der Konzern anhand der Auftragseingangsdaten in
seiner UmsatzgroRe vorubergehend, im Vergleich zum Rekordjahr 2023, zurlickgesetzt werden
kénnte, hat sich bestatigt und wird gemaR letzter Hochrechnung like-for-like voraussichtlich
noch fiir 2025 Bestand haben.

Ubergreifend lasst sich aus der Ergebnisrechnung eine fiir das Ratingniveau verbesserungswiir-
dige Rentabilitat ablesen, sodass sich das Konzern-EBT 2024 auf 107,7 Mio. EUR reduzierte
(2023: 153,8 Mio. EUR). Dies zeigte sich auch in einer fir das bisherige Ratingniveau geringen
analytischen Umsatzrentabilitat, bezogen auf das EAT (74,9 Mio. EUR), von nur noch 1,96%
(2023: 2,54%), die sich, wie andere bereits oben erwdhnte ratingrelevante Kennwerte, in den
letzten Jahren sukzessive verschlechtert hatte. Neben den beschrieben einmaligen Belastungen
von knapp 25 Mio. EUR, waren in den sonstigen betrieblichen Ertragen auch (bilanzpolitische,
nicht operative) Buchgewinne auf als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien i.H.v. 10,6 Mio.
EUR enthalten, welche Ausbuchungen von Wahrungskursdifferenzen in Russland i.H.v. 10,0 Mio.
EUR, die der bilanziellen Risikoreduktion dienten, ausgeglichen haben. Hinzu kamen Kursge-
winne aus dem Finanzergebnis von 1,1 Mio. EUR. Insgesamt konnte die Ergebnislage 2024, in

5 BDA = Baumaschine Deutschland/Osterreich; BIN = Baumaschine International
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Bezug auf das Ratingniveau, weniger Uberzeugen. Uberdies wurden aus dem, den Gesellschaf-
tern zuzuordnenden, Konzernjahresuberschuss 27,7 Mio. EUR in 2024 ausgeschuittet, was einer
Quote von 27,7% entspricht. Hinzu kamen weitere rd. 9,5 Mio. EUR, die an nicht beherrschende
Gesellschafter ausgeschuttet wurden. Die Ausschittung an den Hauptgesellschafter auf das Er-
gebnis 2024 betrug 30 Mio. EUR. Die im Gegenzug erfolgte Erhéhung des Stammkapitals um
200 Mio. EUR auf 300 Mio. EUR aus den Gewinnrucklagen hat, eine positive Signalwirkung.

Insgesamt konnte sich Zeppelin im Branchenvergleich unter den Umstanden insofern zufrie-
denstellend entwickeln, als dass es dem Unternehmen teilweise gelang, in einer insgesamt re-
zessiven bis stagnierenden Marktsituation, Marktanteile hinzuzugewinnen. Kompensatorisch
wirkten die Liquiditatsfreisetzung aus den Vorraten sowie die teils merklichen Profitabilitatsstei-
gerungen bei den Strategischen Geschaftseinheiten (SGE) Power Systems und BIN (siehe Tabelle
3). Wir beobachteten bereits in der Vergangenheit, dass die Diversifikation des Konzerns, die
Auswirkungen einer negativen Konjunktur bzw. Marktentwicklung dampfen kann. Dennoch se-
hen wir die wiederholt verringerte Anzahl abgesetzter Maschinen und Motoren i.H.v. 15.611
Stlck (-7,4%) insofern kritisch, als dass sie die Basis fur das zuklinftige, margenstarke Aftersales
bilden. Mit einem zum Vorjahr verringerten Auftragsbestand von 1.427,2 Mio. EUR per Ende
2024 zeigte sich die Ausgangslage des Konzerns fur das laufende Geschaftsjahr verhaltener.
Allerdings stieg der Auftragseingang im ersten Halbjahr 2025 um rd. 9% gegenulber dem Vorjah-
resvergleichszeitraum, was durch die alle drei Jahre stattfindende Bauma Messe unterstitzt
wurde. Zeppelin weist in den Darstellungen zur Geschéftsentwicklung 2025 auf dadurch ange-
fallene Sonderaufwendungen von rd. 11 Mio. EUR hin. Wir gehen in diesem Zusammenhang von
teilweise kompensierenden Effekten im Umsatz und Ergebnis aus.

Die Arithmetik der Bilanz 2024 beurteilen wir ahnlich wie im Vorjahr stabil, wobei sich einerseits
die Finanzverschuldung reduziert hat und anderseits einzelne Verhaltniskennziffern wie der An-
lagendeckungsgrad und Liquiditatskennziffern leicht verhaltener zeigten. Zeppelin hat mit der
Verringerung des Vorratsvermaogens bis Ende 2024 Liquiditat i.H.v. 115 Mio. EUR freisetzen kon-
nen, sodass sich die deutlich verringerten Gesamtinvestitionen von 323 Mio. EUR (2023: 554
Mio. EUR) vergleichsweise moderat zeigten. Relativierend ist dabei zu bertcksichtigen, dass die
Investitionen in 2023 rd. 118 Mio. EUR fur die Akquisition ,Luna” beinhalteten. Die ambitionier-
ten Ziele zur Reduktion der Vorrate auf einen Wert von 649 Mio. EUR konnte Zeppelin mit einem
Bestand von 736 Mio. EUR aber dennoch nicht erreichen, was das Finanzergebnis beeinflusste.
Der Lagerumschlag hat sich zwar von 3,0x auf 3,4x verbessert, blieb jedoch hinter den histori-
schen Werten von >4,0 zurlck. Das Ende 2024 mit 495 Mio. EUR (2023: 590 Mio. EUR) seit vielen
Jahren geringste und noch unter dem Niveau vor der Pandemie liegende Bestellobligo hat sich,
mit Blick auf einen steigenden Auftragseingang, per Ende Juni 2025 wieder auf 610 Mio. EUR
erhoht.
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Tabelle 4: Geschaftsentwicklung der Zeppelin GmbH per 30.06.2025 inkl. Hochrechnung 2025 | Quelle: Zep-
pelin GmbH Unternehmensprasentation zum Rating, eigene Darstellung

Zeppelin GmbH Konzern

in Mio. EUR Ist Ist Ist Plan
. 06/2023 06/2024 06/2025 06/2025

Umsatz 1.865,3 1.729,9 1.769,3 1.761,9 3.934,7 3.819,6 3.700,0 3.700,0
Bruttomarge 15,0% 14,7% 14,9% 15,8% 15,3% 15,0% 16,4% 16,4%
EBIT 71,3 38,1 29,9 33,6 183,6 138,6 136,8 140,3
EBT 59,6 21,8 19,3 15,8 153,8 107,7 105,0 105,0
EBT-Marge 3.2% 1,3% 1,1% 0,9% 3,9% 2,8% 2,8% 2,8%
Auftragseing. 1.815,0 1.852,0 2.017,0 1.786,0 3.596,0 3.635,0 3.656,0 3.670,0
Auftragsbest. 1.900,0 1.735,0 1.675,0 1.645,0 1.612,0 1.427,0 1.383,0 1.391,0

Die Geschaftszahlen per 30.06.2025 und die Hochrechnungen auf das Geschaftsjahr 2025 des
Konzerns (ohne Pepp Group B.V.) lassen wenig Dynamik zum Vorjahr erkennen, was zwar plan-
gemal ist, jedoch hinsichtlich Umsatz- und Ergebnisqualitat merklich unter den Rekord-werten
von 2023 liegt. Die Bruttomarge fur das Geschaftsjahr 2024 blieb mit 15,0% und bereinigt mit
15,6% unter der Hochrechnung per Juni 2024 von 16,2%. Auch die EBT-Marge konnte nicht er-
reicht werden. Insofern hat der Konzern unublicherweise, seine kommunizierten Erwartungen
2024 unterschritten, was im EBT allerdings auch auf die weiter oben genannten Sonderfaktoren,
die zum Zeitpunkt des letzten Ratings noch weitgehend unbekannt waren, zurtckzufihren ist.
Wir bemerken, dass der rollierende 12 Monatsumsatz per 30.06.2025 mit knapp 3,9 Mrd. EUR
einen Wert aufweist, der dazu fihren kann, dass Zeppelin die Umsatz-Hochrechnung wieder
Ubertreffen kénnte. Einen weiteren Hinweis dazu gibt der Kurz-Bericht Uber die wirtschaftliche
Lage des Zeppelin Konzerns per Juli 2025. Danach stellt sich die Umsatz- und Ergebnisentwick-
lung per Juli verbessert dar, auch wenn das Management bis dahin die Hochrechnungen fir das
Gesamtjahr mit einem Umsatz von 3,7 Mrd. EUR und einem EBT von 105,0 Mio. EUR bestatigt.

Mit 19,3 Mio. EUR wurde zum Halbjahr 2025 ein im Vorjahresvergleich geringeres EBT erreicht
(06/2024: 21,8 Mio. EUR). Unter Bereinigung von belastenden Sonderfaktoren von summiert
ebenfalls 19,3 Mio. EUR, die sich per Jahresende auf 35,3 Mio. EUR erhdhen sollen, ergibt sich
ein deutlich freundlicheres adjustiertes Bild. Diese aulierordentlichen Aufwendungen setzen
sich insbesondere aus der Bauma, dem Projekt Teibo (M&A Pepp Group) und Kosten flr Struk-
turanpassungen zusammen. Wir berlicksichtigen die Sonderfaktoren in der Weise, als dass wir
zu der Einschatzung gelangen, dass das operative Geschaft, trotz der schwierigen Rahmenbe-
dingungen und des Transformationsaufwands, hinsichtlich der Fundamentalfaktoren tUberwie-
gend wertbestandig ist, zumal strukturelle Verbesserungen im Konzern zu erwarten sind.

Die Effekte der zu konsolidierenden Pepp Group sind in wesentlichen Teilen bekannt, auch
wenn die finalen Konsolidierungseffekte abzuwarten bleiben. Da die Pepp Group zum Zeitpunkt
der Ubernahme eine mehrjéhrige positive Geschéaftsentwicklung aufwies, Zeppelin eine qualifi-
zierte Due Dilligence durchgefuhrt hat und wesentliche BilanzgréRen sowie die Verschuldung
feststehen, gehen wir bei einer Uberschlagigen Betrachtung davon aus, dass die Auswirkungen
der Akquisition durch das aktuelle Rating abgedeckt sind, aber zumindest in der Spanne der von
uns angegebenen Szenarien fur ein Jahr liegen (siehe Seite 7).

Positiv bemerken wir, dass sich das Vorratsvermdgen per Ende Juni 2025 mit 845 Mio. EUR
(06/2024: 952 Mio. EUR) weiter zu normalisieren scheint, auch wenn es saisonal héher lag als
zum Jahresende 2024. Das Forderungsvolumen i.H.v. 527 Mio. EUR (06/2024: 530 Mio. EUR) war
quasi stabil. Die Wertberichtigungsquote lag per Halbjahr 2025 bei 6,8% (06/2024: 7,4% bzw. 34
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Mio. EUR) und ist damit wesentlich, wobei sich die Altersstruktur der Forderungen unauffallig
entwickelte.

Die konjunkturelle Entwicklung in 2026 bleibt nur erschwert abschatzbar und kénnte mafigeb-
lich durch (geo-)politische Entwicklungen zum Positiven oder Negativen beeinflusst werden.
Derzeit ist von keinem (nennenswerten) Wachstum fur 2025 im relevanten deutschsprachigen
Raum als Hauptmarkt auszugehen.

Im Zuge der Akquisition der Peep Group hat der Konzern seine Verschuldung erheblich ausge-
weitet, indem das Volumen der Schuldscheindarlehen (SSD) von 266 Mio. EUR auf 667 Mio. EUR
per Juni 2025 ausgebaut wurde. In Bezug auf die Finanzkennzahlen hat dies eine dampfende
Wirkung im Rating. Positiv bemerken wir die vergréRerte Investorenbasis sowie, dass das Inte-
resse der Investoren das ursprunglich angedachte SSD-Volumen von 250 Mio. EUR mit 476 Mio.
EUR erheblich Gberstiegen hatte und das dennoch eine Bruckenfinanzierung fur die M&A-Trans-
aktion sicherheitshalber vorab abgeschlossen war, was fur die Fahigkeit des Konzerns spricht,
notwendige Finanzmittel Uber AuBenfinanzierung generieren zu kdnnen. Insofern bestand zu
keiner Zeit eine kritische Situation die Finanzierung betreffend.

Die Brutto-Investitionen 2025 (ohne den Erwerb der Pepp Group) werden sich nach der Hoch-
rechnung auf 294 Mio. EUR belaufen. Dem stehen im Wesentlichen Abschreibungen und Rick-
stellungsveranderungen von 190 Mio. EUR gegeniiber zzgl. des Liquiditatszuflusses aus Working
Capital von 95 Mio. EUR. Nach Dividenden an die Aktionare und Minderheitsaktionare von 37
Mio. EUR bleiben nach dieser Rechnung 62 Mio. EUR zur Schuldentilgung. Dies entsprache nicht
ganz dem Wert, den sich Zeppelin fur die jahrliche Entschuldung auferlegt hat. Zeppelin weist
in diesem Zusammenhang auf eine zusatzliche liquiditatsunterstiitzende Working-Capital Ent-
lastung seitens des Hauptlieferanten hin. Insgesamt hat das Management im Vergleich zu Vor-
jahren und auch zum Plan eine vorldufig erhdhte Disziplin bei den Investitionen angeordnet, die
wir in der aktuellen Situation der erhdhten Marktunsicherheiten, der gesteigerten Verschuldung
und den hoheren Ausschittungserfordernissen, als vorlaufig sinnvoll, aber auch notwendig, er-
achten, um die Finanz- und Liquiditatslage nicht zu belasten. Gleichzeitig wurde die Leasingfi-
nanzierung seit Ende 2022 von <300 Mio. EUR auf >700 Mio. EUR per Juni 2025 zu einem we-
sentlichen Baustein der Konzernfinanzierung weiterentwickelt.

Fur die laufende Finanzierung steht Zeppelin ein langfristiger Konsortialkredit mit sechs nam-
haften Banken Uber 620 Mio. EUR zzgl. 250 Mio. EUR Avallinie zur Verfligung, wobei die Auslas-
tung per Juni 2025, zusammen mit weiteren bilateralen Linien, unkritisch erschien. Erwahnens-
wert ist, dass die Barmittelbestande (Cash at Bank abzgl. Trapped Cash) tber die letzten halb-
jahrlichen Berichtszeitpunkte unterhalb des uns im letzten Rating kommunizierten Mindestbe-
stands von 55 Mio. EUR valutierten, was auf die im Einklang mit einer extern erhobenen Bench-
mark adjustierten Safety Cash Vorgaben zurtickzufUhren ist. Beachtlich bleibt dabei das Trap-
ped Cash in China i.H.v. 75,2 Mio. EUR per Juni 2025, das wir fur Ratingzwecke in unseren Liqui-
ditatsbetrachtungen abziehen. Unsere Berechnung zu den Cash-Sources vs. Cash-Uses zeigt
dennoch eine solide Uberdeckung fiir das laufende Geschéftsjahr an. Die Liquiditatslage des
Konzerns kann somit als zufriedenstellend beurteilt werden.

Das langerfristige Falligkeitsprofil von Zeppelin ist ausgewogen und durch eine Verlange-
rungsoption des bis 2028 laufenden Konsortialkreditvertrags (KKV) abgesichert. Zeppelin plant
diese Linie bereits im kommenden Jahr neu zu vereinbaren. Das Profil der Falligkeiten beinhaltet
insofern zunachst keine besonderen Bullet-Risiken. Die folgende Darstellung gibt einen Uber-
blick, wobei der Falligkeitsbetrag des KKV in 2028 die Annahme einer 50%-Auslastung zum Fal-
ligkeitszeitpunkt darstellt und der tatsachliche Wert zu diesem Zeitpunkt davon abweichen
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kénnte. Die Absicherungsgeschafte fur Wahrungsrisiken haben sich mit zunehmendem Aus-
landsgeschaft zuletzt merklich erhoht.

Diagramm 1: Debt Maturity Profile Zeppelin Konzern | Quelle: Zeppelin GmbH, CRA eigene Darstellung

Debt Maturity Profile Zeppelin Konzern
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In der Finanz- und Liquiditatsplanung wird per Dezember 2025 ein Cash EoP von nur noch 93,8
Mio. EUR erwartet (2024: 154,7 Mio. EUR), wobei die Auslastung der Kreditlinien von knapp 76%
per Ende Juli (2024: 70%) mit 75,5% per Dezember 2025 erhdht bleiben soll. Auch wenn die Li-
quiditatsplanung stehts sehr konservativ war, werden im Zahlungsmittelbestand nicht unerheb-
liche Barmittel dem Trapped Cash zuzuordnen sein, was unsere an sich unkritische Einschat-
zung zur Liquiditat relativiert.

Mit Blick auf den zuklnftigen Konzern ist erwahnenswert, dass die Pepp Group in den letzten
Jahren ein deutliches Umsatzwachstum auf rund 1,1 Mrd. EUR bei steigender Ergebnisqualitat
vorweisen konnte, wobei die EBITDA-Marge deutlich unterhalb der des Zeppelin Konzerns lag,
was durch unterschiedliche Rechnungslegungsstandards teils erklarlich scheint. Mit einem
Rickgang des Umsatzes und der Ergebnisqualitat zum Halbjahr 2025, im Vorjahresvergleich,
bleibt diese Entwicklung allerdings zu beobachten.

Die Geschaftsentwicklung des Zeppelin Konzerns bleibt wesentlich von seinen langjahrigen Ver-
tragspartnern, insbesondere dem Lieferanten CATERPILLAR abhangig. Die Beziehung beinhaltet
gewisse Chancen aber auch Risiken und Herausforderungen sowie Abhangigkeiten. Aus einer
Uberschlagigen Betrachtung der Geschaftsentwicklung der CATERPILLAR Group lassen sich
keine, das Rating beeintrachtigenden, Risiken fur Zeppelin ableiten.

Durch die Veréanderungen im Top-Management der ersten und zweiten Ebene, die teils MaR3-
nahmen zum Gelingen der Integration der Pepp Group sind, sehen wir gute Chancen, dass es
dem Konzern gelingen kann, die Kosteneffizienz und Rentabilitdt des Geschafts mittelfristig
plangemaR zu steigern, die Entschuldung, wie uns dargestellt, umzusetzen und bei stabiler Li-
quiditatssituation die notwendigen Investitionen dennoch zu tatigen. Dies kdnnte, neben den
hohen Risiken aus exogenen Sachverhalten und den Notwendigkeiten des Gesellschafters, die
Entwicklung des Ratings und des Ausblicks der kommenden Jahre bestimmen. Grundsatzlich ist
mit dem Gesellschafter eine Ausschuttungsquote von 18% auf das Jahresergebnis vereinbart,
was wir aus Ratingsicht stets positiv gewertet haben. Im Zusammenhang mit der nach Unter-
nehmensaussage temporar erhéhten Ausschittung auf das Ergebnis 2024 von summiert 30
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Mio. EUR, bei verringerter Rentabilitat, die teils unter der Begriindung einer Sonderausschiit-
tung zum 75-jahrigen Firmenjubildum lief, aber auch der schwacheren wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Lage der Schwestergesellschaft ZF Friedrichshafen geschuldet sein diirfte, wird dies
zukUnftig in Bezug auf das Ratingniveau zu beobachten sein.

Insgesamt stellen wir in der Geschaftsentwicklung von Zeppelin, auf Basis eines reduzierten
Umsatzes und bei Bertcksichtigung von Sonderfaktoren, eine etwa stabile Ergebnisentwicklung
fest. Dennoch nehmen wir die angefihrten Grinde, darunter die geringere Rentabilitatswerte,
den Verschuldungsaufbau und die anstehenden Herausforderungen zum Anlass, das Rating in
diesem Jahr moderat zu adjustieren.
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Strukturierte Finanzkennzahlen

Tabelle 5: Strukturierte Finanzkennzahlen | Quelle: Zeppelin GmbH KonzernabschlUsse, aufbereitet von CRA

vermogensstruktur [ 2oz 2022] 2023|2024
Anlagenintensitat (%) 49,32 47,50 50,25 53,67
Kapitalumschlag 1,35 1,29 1,19 1,10
Deckungsgrad des Anlagevermaogens (%) 85,45 85,93 75,24 73,38
Quote der Zahlungsmittel (%) 7,46 5,02 5,25 4,55
Kapitalstrukter (| | [
Eigenkapitalquote (%) 32,68 32,82 30,64 32,60
Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 31,95 37,31 30,01 31,96
Langfristige Fremdkapitalquote (%) 9,46 8,00 717 6,78
Kapitalbindungsdauer (Tage) 14,85 22,34 15,39 18,02
Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 5,31 7,51 4,76 5,48
kurzfristige Kapitalbindung (%) 7,89 12,09 9,83 10,97
Gearing 1,83 1,89 2,09 1,93
Verschuldungsgrad 3,17 3,05 3,16 3,16
Finanzkraft ... (| ] |l
Cashflow zur Gesamtleistung (%) 9,42 8,43 8,77 8,28
Cashflow ROI (%) 12,29 10,35 9,90 9,19
Total debt/ EBITDA ad;. 4,73 5,38 5,41 5,51
Net total debt / EBITDA adj. 4,20 4,98 5,00 5,14
ROCE (%) 13,91 8,83 10,57 8,72
Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) 4,84 10,81 5,19 4,02
Rentabitibit | [ ] [ |
Rohertragsquote (%) 31,62 32,69 33,66 34,96
EBIT Interest Coverage 9,75 6,28 4,47 2,74
EBITDA Interest Coverage 24,58 18,02 11,33 8,53
Personalaufwandsquote (%) 18,73 19,42 20,00 21,24
Materialaufwandsquote (%) 68,38 67,31 66,34 65,04
Cost Income Ratio (%) 95,53 96,33 95,43 96,46
Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 0,90 0,97 1,69 2,17
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 4,63 3,68 3,75 3,14
Eigenkapitalrentabilitat (%) 13,71 10,69 9,55 6,84
Umsatzrentabilitat (%) 3,19 2,72 2,54 1,96
Lguidiegt (| | |
Liquiditat I. Grades (%) 23,36 13,46 17,50 14,24
Liquiditat Il. Grades (%) 86,83 64,00 78,98 74,87
Liquiditat Ill. Grades (%) 158,61 140,69 165,76 144,96
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Anhang

Die aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der Zeppelin GmbH stellt sich wie folgt dar:

Zeppelin Stiftung der
Stadt Friedrichshafen

Luftschiffbau Zeppelin

GmbH

Zeppelin GmbH (Holding)
96,25%

Direkte und indirekte
Tochterunternehmen
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Ratinghistorie
Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter diesem Link verfugbar.

Tabelle 6: Corporate Issuer Rating der Zeppelin GmbH

Initialrating 23.05.2001 23.05.2001

Regulatorik

Das Rating® wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat Ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-
latorischen Sinne, das 6ffentlich ist. Die Geschaftsfihrung der Zeppelin GmbH hat uns mit der
Erstellung eines Unternehmensratings Uber die Zeppelin GmbH und des damit verbundenen
Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgrofRen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
KonzernabschlUsse der Jahre 2021 bis 2024.

Ein Managementgesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 30.07.2025 mit

= Matthias Benz (Geschaftsfuhrer, CEO)

= Christian Dummler (CFO, Geschaftsfiuhrer)

= Alexandra Mebus (Geschaftsfihrerin, Arbeitsdirektorin)

= Rolf Steinemann (Head of Group Treasury Center)

= Theresa Daxenberger (Referentin des CFOs)

= weiteren leitenden / fachverantwortlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern statt

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genigten den Anforderungen gemal3 der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de verdffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von der Zeppelin GmbH im Rahmen des Updates folgende weitere Informa-
tionen zur Verfligung gestellt:

6 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sémtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Bericht Uber die Prifung des Konzernabschlusses 2024

= Zwischenberichte per 31.03.2024 und 30.06.2024

= Information an den Aufsichtsrat zur wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung per 31.07.2025
= Hochrechnung 2025 Zeppelin Konzern (Stand Juni 2025)

= Mehrjahresplanung des Zeppelin Konzerns (Stand 2024)

= Diverse Plan-Ist bzw. Vorjahr-Ist-Vergleiche

= Angeforderte Detailangaben

Finanzen

= Finanzierungsspiegel und diverse Ausfiihrungen zum Finanzmanagement und der Treasury
= Berechnung und Bestatigung der Einhaltung bestehender Covenants

= Schuldscheindarlehensvertrag 2025

= Simulation zum KKV Waiver

Weitere Unterlagen

= Umfassende und themenubergreifende Ratingprasentation vom 30. Juli 2025

= Nachhaltigkeitsbericht 2024

= Korrespondenz

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier

durchgefihrt:
Systematik/Sub-Systematik Versionshummer Datum
Rating von Unternehmen 2.4 Juli 2022
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar
2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Christian Konieczny Lead-Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
Artur Kapica Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Tobias Stroetges PAC T.Stroetges@creditreform-rating.de

Am 29. August 2025 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in
einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 29. August 2025
mitgeteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht
wurde dem Unternehmen zur Verflgung gestellt.

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zuruck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Austbung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
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paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kdnnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fUr die Creditreform Rating AG allgemeingtltige Beschreibung sowie eine fiir Corporate
Ratings glltige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier:

Interessenkonflikte

~Creditreform Rating AG gewahrleistet, dass die Erbringung von Nebendienstleistungen keinen
Interessenkonflikt mit ihren Ratingtatigkeiten verursacht und legt in den Abschlussberichten ei-
nes Ratings offen, welche Nebendienstleistungen flr den Ratinggegenstand oder fiir mit diesem
verbundene Dritte erbracht wurden. Es wurden zum vorliegenden Ratinggegenstand oder flr
mit diesem verbundenen Dritten folgende Nebendienstleistungen erbracht:

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht.

Die abschlieRende Aufzahlung der ratingnahen- und sonstigen Dienstleistungen ist auf der Web-
site der Creditreform Rating AG unter diesem Link einsehbar.”

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen tUber das
Ratingkomitee. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:

Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrankungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Daruber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber die bewerteten Unternehmen und Emissi-
onen (Ratingobjekte) verfigbaren Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die
bewerteten Ratingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfugbaren historischen Daten
ebenfalls fur zufriedenstellend.

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdéffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratinganderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
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Anpassungen und Abweichungen, erldutert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting bertcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlielich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erldutert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals veroffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter ,Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed”, ,selective default” oder
Ldefault”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fiir den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschliellich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu frilher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfligung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfugung. Die ESMA macht diese Informationen 6ffentlich zugang-
lich und verdffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehdrenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kdnnen ebenfalls Gber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.

© Creditreform Rating AG 2025 29. August 2025 19/20


https://registers.esma.europa.eu/cerep-publication/

Creditreform Corporate Issuer Rating Creditreform 9

Zeppelin GmbH

Summary

Rating

Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG veroffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungsauRerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen erganzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstandig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmalige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veroffentlicht wer-
den. Auszuge durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Telefon: +49 (0) 2131/ 109-626
Telefax: +49(0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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